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Della conversione delle rendite del debito pubblico 

NELLE PROVINCIE NAPOL1TANE. 


I. 

La proposta fatta al governo di Napoli riguardo alla 
conversione delle rendite del debito pubblico, richiamò 
l’attenzione dei più noti tra gli scrittori di Economia 
delle provinole napolitano dal 1885 al 1837. Trattando 
di questo argomento, noi anticipiamo di alcuni anni, in 
piccola parte, la continuazione di un lavoro, del quale 
sono già pubblicati due volumi b 

Donde ebbe origine, e in quali condizioni era il de¬ 
bito pubblico delle provincie continentali del Reame al 
cominciare del regno di Ferdinando II? Per ricercare 
l’origine del debito pubblico napolitano, bisogna risalire 
al tempo del governo dei Viceré. I quali, non potendo 
più ricavare da nuove imposte tutte quelle somme, che 

* T. Fornabi. Delle teorie economiche nelle 'provincie napolitane dal 
secolo XIIIal MDCCCXXX. Milano, Ulrico Hoepli, voi: 2, 1882-1888. 
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continuamente venivano ad essi domandate dal governo 
spagnuolo, furono costretti di ricorrere ai prestiti. E 
per ottenere denaro dovettero cedere a privati cittadini 
quasi tutte le rendite dello Stato. Ad alcuni fu assegnata 
una parte del provento di certi tributi ; ad altri fu ven¬ 
duta, in solutum, la riscossione di altri tributi: cosi a 
misura che aumentava il debito, diminuivano le entrate 
dell’-erario pubblico. In tale condizione era la finanza 
dello Stato, allorché incominciò a regnare Carlo III; il 
quale riconobbe la necessita di riscattare immediatamente 
tutte le rendite, che erano 'state alienate. A quei credi¬ 
tori che avevano assegnamenti sul prodotto di alcuni 
tributi, propose di scegliere tra la riduzione degli as¬ 
segnamenti stessi al 4 per cento, e la restituzione dei 
capitali prestati, secondo i contratti, al 7 per cento: na¬ 
turalmente questi creditori si appigliarono al primo par¬ 
tito. Gli altri, cioè coloro ai quali era stata venduta, 
in solutum , la riscossione di alcuni tributi, non vollero 
accettare la proposta del governo, perchè essi sostene¬ 
vano che lo Stato non potesse riscattare ciò che aveva 
venduto, senza verun patto di ricompera. Pero i Tribu¬ 
nali, ai quali si rivolse il governo, riconobbero il diritto 
dello Stato ; e fu depositata ne’ pubblici Banchi la somma 
necessaria per il riscatto. Ma per contentare il desiderio 
dei creditori stessi, lo Stato continuò a ritenere i ca¬ 
pitali che ad essi spettavano, obbligandosi di pagare per 
questi capitali l’interesse del 5 per cento e stipulando 
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il patto del rimborso. Questa fu l’origine del debito 
pubblico napolitano; il quale nel 1787 ascendeva a du¬ 
cati 3,236,661, e crebbe di molto per la guerra del 1790. 

Il governo Francese, nel 1806, volle liquidare il de¬ 
bito pubblico napolitano e rimborsare i creditori. La li¬ 
quidazione, eseguita in ragione del 5 per cento, nocque 
molto ai creditori, non solo perchè fu loro restituito 
assai meno di quanto avevano prestato, ma anche perchè 
furono pagati con cedole , che rappresentavano un valore 
nominale di 25, 50, 100, 500, sino a 1000 ducati, e che 
non avevano, in moneta metallica, un valore superiore 
al 16 o 18 per cento. E i possessori di sì fatte cedole 
o potevano con esse acquistare i beni nazionali posti in 
vendita, ovvero farle iscrivere sul Gran Libro del de¬ 
bito pubblico , per il loro valore nominale e alla ragione 
del 5 per cento. Non era ancora compiuta la liquida¬ 
zione, quando nel 1808 fu ordinato che, a cominciare 
dal gennaio del 1809, le rendite fossero pagate non piu 
in ragione del 5, ma del 3 per cento, e si istituì la 
Cassa di ammortizzazione, assegnando ad essa fondi, 
che servirono sempre per usi diversi da quello al quale 
erano destinati. Nel 1815 la somma delle rendite per¬ 
petue iscritte sul Gran Libro era di 940,000 ducati. Ma 
andò sempre aumentando, sì che nel 1826 era salita a 
4,770,850 ducati, e nel 1830 il debito dello Stato era il 
seguente : 

Debito consolidato sul Gran Libro in annui ducati 
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4,890,850, che alla ragione del 5 per cento formava un 


capitale di.due: 97,817,000. 

Debito galleggiante.» 4,345,251. 

Debito verso gli Americani per re¬ 
siduo di credito.« 2,115,000. 

Alla Casa Rothschild per prestito 
contratto nel febbraio 1824 .... n 14,483,105 

A prò della Cassa di ammortiz¬ 
zazione . n 1,850,000. 

In vantaggio del Banco .... n 429,536. 


« 121,039,892. 


In quanto all’ ammortizzamento, con decreto del 15 
dicembre 1826, era stata destinata a questo scopo una 
somma annua di ducati 1,488,207,95, ma questa somma 
nel 1833 fu ridotta a 700,000 ducati. Sì che tutto il car 
pitale raccolto per ammortizzare il debito pubblico dal 
1831 al 1844, nel quale anno, come si vedrà, fu adope¬ 
rata una nuova maniera di ammortizzazione, ascese a 
10,550,000 ducati «. Tale era la condizione del debito 
pubblico delle provincie continentali del Reame, quando 
ebbe luogo la controversia, della quale ci occupiamo. 

* Anonimo. Notizie estratte dai registri pubblici su lo stato , e 
l’amministrazione della finanza dei dominii continentali del Regno 
delle due Sicilie dal 1° gennaio 1831 a tutto dicembre 1847. Napoli, 
stamperia del Fibreno, 1849, pag. 1 a 11. 
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II. 

Il disegno di conversione che diede occasione alla 
controversia, non fu il primo presentato al governo na¬ 
politano. Negli anni 1828 e 1829 un tale Guitard pro¬ 
pose la riduzione delle rendite dal 5 al 4 per cento, con 
aumento del quinto del capitale nominale e col rispar¬ 
mio del 10 per cento sugli interessi annuali: la pro¬ 
posta non fu accettata. Più tardi, nel 1835, fu consigliata 
la riduzione dal 5 al 4V 2 per soli 300,000 ducati di ren¬ 
dita, accompagnata, sì fatta riduzione, da un sorteggio 
semestrale a favore dei capitalisti: questa proposta non 
ebbe sorte migliore della prima. Finalmente, pochi mesi 
dopo quest’ultima, ne fu presentata un’ altra. Una Com¬ 
pagnia di capitalisti si obbligava di convertire, a pro¬ 
prio rischio, tutte le rendite iscritte sul Gran Libro dal 
5 al 3 per cento, dalla quale operazione sarebbe risul¬ 
tato un risparmio per V erario dell’1 per cento sugl’in¬ 
teressi, e per la Compagnia un guadagno del 2 per cento 
sull’ intiero capitale. Per via di sorteggio doveva essere 
ammortizzata gradatamente la nuova rendita del 3 per 
cento. Questa fu la proposta intorno alla quale discus¬ 
sero gli scrittori napolitani; e noi esamineremo le ra¬ 
gioni di chi difendeva la proposta stessa, e quelle di 
coloro che la oppugnavano. 

Autore della proposta fu Nicola De Pompeo: lo dice 
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egli stesso in un opuscolo inteso a dimostrare l’utilità 
della conversione alla Consulta di Stato, dalla quale 
dipendeva l’accettazione della proposta. Certo erano stati 
mossi dubbi intorno all’ opportunità della conversione, 
poiché il De Pompeo cerca innanzi tutto di rimuoverli. 
Si era detto che, accettando l’offerta della Compagnia, 
il governo si sarebbe chiusa la via ad altre operazioni 
più utili per l’erario pubblico. E l’autore dell’opuscolo 
fa notare, che allo Stato sarebbe stata vietata solo ogni 
nuova emissione di rendita al 3 per cento, e ciò per 
impedire le contraffazioni e gli altri mali che derivano 
dalle operazioni duplicate. Qualsiasi emissione per di¬ 
versa ragione d’interesse rimaneva in facoltà dello Stato. 
Nè al De Pompeo sembrava ragionevole un’altra osser¬ 
vazione , cioè che , dovendosi ammortizzare per via di 
sorteggio la rendita del 3 per cento, ciò facilmente 
avrebbe dato luogo a monopolio, esponendo lo Stato al 
pericolo di dover pagare cento ducati per ogni tre di 
rendita. Cotesta ipotesi, dice De Pompeo, è assurda, poi¬ 
ché non vi sarà mai chi voglia contentarsi di 3, potendo 
ottenere 5 per lo stesso capitale. D’altra parte, egli sog¬ 
giunge, essendo la conversione proposta una operazione 
universale , non ne potranno sorgere monopoli. 

Chiariti i dubbi, l’autore parla deH’utilità della con¬ 
versione che egli propone. Ricorda che il Ministro Me¬ 
dici aveva respinta l’offerta del Guitard, non già perchè 
fosse contrario alla conversione del debito pubblico, ma 
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perchè la ragione dell’ interesse corrente non era, a quel 
tempo, favorevole per una operazione sì fatta, e anche 
perchè non ne sarebbe risultato un benefizio conveniente 
per l’erario. Ma, dice De Pompeo, questi due ostacoli 
ora non esistono più, poiché la ragione dell’ interesse è 
favorevole, essendo la rendita del 5 per cento al pari; 
e } d’altra parte, offrendo la Compagnia dieci milioni 
di utile allo Stato, gli dà il mezzo non solo di ammor¬ 
tizzare in sessanta o settanta anni l’intero suo debito , 
ponendo a profitto quel capitale e valendosi dell’efficacia 
dell’ interesse composto, ma anche di ricavarne un be¬ 
nefizio di non pochi milioni. Quest’ultima considerazione, 
conchiude l’autore, dovrebbe bastare alla Consulta di 
Stato , perchè dia voto favorevole all’ accettazione della 
nuova proposta Come è chiaro, sono poco importanti 
gli argomenti scientifici di cui si vale il De Pompeo 
per dimostrare la sua tesi: egli è il rappresentante di 
una società di capitalisti, e perciò non mira ad altro, 
se non a provare 1’ utilità pratica dell’ offerta. 

Un Anonimo 2 , .che scrisse un anno dopo il De Pom- 


1 Nicola De Pompeo. Memoria per la Consulta di Stato sulla con¬ 
versione del debito pubblico, riducendone V interesse dal 5 al 3 per 
Ì00. Napoli, tipografia Cataneo, 1835, p. 1 a 15. 

2 Cotesto Anonimo è sicuramente Giuseppe Della Valle. Egli ripete 
in questo opuscolo, spesso anche adoperando le stesse parole , teorie 
esposte in un’altra sua opera. Oltre a ciò, il Bianchini, nel pubblicare 
l'opuscolo nel giornale il Progresso delle scienze , delle lettere e delle 
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peo, anche per difendere la proposta conversione, guarda 
la quistion© principalmente dall aspetto scientifico. Il 
concetto che aveva l’autore dei prestiti pubblici, era ben 
diverso da quello accettato ora dalla scienza K Egli li 
considera come un male necessario , e dice che lo Stato, 
il quale ricorre ad essi, a somiglia ad un particolare, 
ch’è costretto di vendere il ricolto dei generi degli anni 
appresso, per poter vivere nell’anno che corre v 2 . L’au¬ 
tore accenna ai mali che derivano dai prestiti pubblici. 
Dice che sono dannosi in primo luogo, perchè di essi 
si può abusare: trovata la maniera come far uso della 
rendita futura, si suole adoperare questo mezzo senza 
misura, per accrescere le forze presenti, indebolendo 
quelle dell’avvenire 3 . In secondo luogo, continua l’au¬ 
tore , la soverchia domanda di capitali da parte dello 
Stato, allontana i capitali stessi dalla destinazione, ch’è 
la sola conveniente, cioè di dar vita alle industrie, al 
commercio e, in generale, di contribuire all’ aumento 

arti, Napoli, 1836, dice che tace il nome dell'autore per volere di lui, 
che occupava un importante ufficio nell’amministrazione finanziaria di 
Napoli; e il Barone Durini , nel render conto, anche nel Progresso , 
dell'altra opera del Della Valle, dice che l'autore era Tesoriere generale. 

* Vedi intorno a ciò il lavoro di Giuseppe Ricca-Salerno: Di alcune 
questioni relative al debito pubblico. (Annuario delle scienze giuridiche, 
sociali e politiche, diretto da Carlo F. Ferraris. Milano, Ulrico Hoepli, 
1882, anno 3.° p. 41 a 43). 

3 Giuseppe Della Valle. Saggio sulla spesa privata e pubblica. 
Napoli, tipografia Flautina, 1836, ediz. II. p. 137. 

3 Vedi: Giuseppe Ricca-Salerno. Teoria generale dei prestiti pub¬ 
blici. Milano, Ulrico Hoepli, 1879, p. 58, 59. 
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della ricchezza. Oltre a ciò, se si sottraggono questi ca¬ 
pitali alla produzione, si priva la nazione di quella parte 
di ricchezza, che ragionevolmente dovrebbe aspettarsi, 
come profitto, dall’ impiego opportuno di quei capitali : 
è chiaro che l’autore, con queste parole, ripete una dot¬ 
trina di G. B. Say. Dunque, egli conchiude, u. non si 
dica che i debiti pubblici aumentano la ricchezza del 
paese ; non si decantino i suoi vantaggi ; si riconosca 
piuttosto essere dessi talvolta un male necessario. E fa¬ 
ranno sempre bene quei governi, che non gl’ introdur¬ 
ranno giammai nelle loro istituzioni ; o pure, esistendovi, 
procureranno di liberarsene il più presto possibile n 
Ma qual’ è la maniera più opportuna per estinguere il 
debito pubblico? L’autore, seguendo l’opinione di Smith 
e di Hamilton, che egli cita, crede che il mezzo migliore 
sia quello di destinare, a tale scopo, gli avanzi annuali 
ed effettivi del bilancio ; e quando anche si voglia, egli 
dice, assegnare stabilmente un fondo per l’ammortamento, 
ciò non deve indurre i governi ad accrescere i tributi, 
per estinguere in minor tempo il debito, poiché non si 
debbono opprimere i viventi , per giovare ai posteri *. 
Un altro mezzo per estinguere il debito pubblico è, se¬ 
condo l’autore, la conversione delle rendite del debito 
stesso: che cosa egli pensa di cotesto mezzo? 

t Giuseppe Della Valle. Saggio sulla spesa , ecc. p. 146. 

* Si vegga anche intorno a ciò, Giuseppe Ricca-Salerno. Di al¬ 
cune questioni , ecc. p. 73. 

ì 
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A lui sembrava che il fatto stesso di aver veduto 
tante volte eseguita la conversione delle rendite in In¬ 
ghilterra, e proposta da quattro Ministri in Francia, do¬ 
vesse ammaestrare, che sarebbe stata stoltezza respin¬ 
gere il disegno di conversione presentato al governo 
napolitano prima di averlo discusso. Ecco la dottrina 
dell’autore intorno alla conversione delle rendite del de¬ 
bito pubblico. Non v’ ha dubbio, egli dice, che lo Stato 
abbia il diritto di rimborsare i proprii creditori; e se 
la ragione dell’interesse corrente è tale, da permettere 
che con un nuovo prestito si possa estinguere 1’ antico 
più gravoso, il governo non deve indugiare ad eseguire 
cotesta conversione. Però non è facile compiere un’ope¬ 
razione sì fatta, poiché essa interessa grandemente il 
commercio, le industrie e la pubblica finanza, e certo 
arrecherebbe gravi danni, se non fosse eseguita in mo¬ 
mento opportuno. Si dirà opportuno il momento, dice 
l’autore, quando la rendita è al pari o sorpassa questo 
limite; chè se fosse di sotto il pari, in questo caso la 
conversione non potrebbe essere attuata, se non dopo 
che, con mezzi artificiali, si sia fatta elevare la ragione 
della rendita del debito pubblico. L’ autore accenna in 
breve alle condizioni che egli crede necessarie, perchè 
possa riuscire utile la conversione del debito di uno 
Stato. « l.° Il valore capitale della rendita, egli dice, 
dovrebbe sorpassare il pari di qualche punto, onde avere 
una plusvalenza pel guadagno dei negozianti ; 2.° questo 
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valor capitale così elevato dovrebbe essere l’effetto del¬ 
l’abbondanza, della tranquillità, della stabilità delle cose, 
senza mezzi artificiali, senza influenza alcuna di tiraggi, 
lotteria, ammortizzamento forzato, o altro; 3.° il guada¬ 
gno annuale, ossia la riduzione della rendita, dovreb- 
b’essere di una somma vistosa, non essendo conveniente 
di avventurarsi in operazioni così vaste, che interessano 
la proprietà ed il commercio, senza dimostrarne in pari 
tempo la convenienza, ed il bene che risulta pel paese; 
4.° le case di commercio interessate in un’operazione di 
tal natura, dovrebbero essere prescelte fra le più accre¬ 
ditate d’Europa; 5.° in fine le cautele dovrebbero essere 
sufficienti a garantire il successo dell’intera operazione n h 
Avendo 1’ autore così esposte, in un’ opera speciale, le 
condizioni che a lui sembravano necessarie per la buona 
riuscita di qualsiasi conversione di rendita del debito 
pubblico, allorché si trattò di discutere intorno al di¬ 
segno di conversione del debito napolitano, egli non 
fece che esaminare, se il disegno stesso rispondeva ai 
concetti da lui già manifestati. 

In quanto al diritto del governo napolitano di rim¬ 
borsare i suoi creditori, l’autore non credeva di discu¬ 
terlo neanche, perchè gli sembrava che scaturisse evi¬ 
dente dall’ articolo 453 delle leggi civili, col quale si 
era inteso di rendere eguale la condizione del debitore 

1 Giuseppe Della Valle. Saggio sulla spesa, ecc. p. 166. 
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a quella del creditore. In vece egli domanda: non sa¬ 
rebbe per avventura conveniente, per ragione di equità, 
di rinunziare all’esercizio di sì fatto diritto? Gli Stati, 
dice 1’ autore, ricorrono al credito in momenti di straor- 
dinarii bisogni, e i capitalisti traggono partito da tale 
condizione, e cercano di ricavare per i capitali che pre¬ 
stano guadagni eccessivi. Ma i governi, continua 1’ au¬ 
tore seguendo l’opinione del Laffitte 1 , hanno 1 obbligo 
di tutelare gl’ interessi delle popolazioni, sì che, appena 
possono, essi debbono liberarsi dai debiti troppo gravosi. 
Nè i capitalisti avranno a dolersi, poiché essi furono 
compensati largamente, quando prestarono i loro capitali. 
Adunque 1’ equità non si oppone alla conversione delle 
rendite del debito pubblico. Anzi la conversione stessa 
diviene una necessità, se, per un lungo periodo di pace, 
la rendita si eleva troppo sul B, poiché, quando ciò ac¬ 
cade, lo Stato o non deve ammortizzare, o ammortizzando, 
senza ricorrere al rimborso, vedrà eccessivamente aumen¬ 
tato il suo debito. Certo, dice l’autore, se si richiamano 
alla mente i principii della scienza economica, s’intende 
facilmente che dalla conversione delle rendite non si 
ottiene un aumento di ricchezza; solo u ne fa passare 
una parte dalle mani degli uni agli altri ». Però la scienza 
stessa insegna, che la prosperità economica generale non 
deriva unicamente dall’accrescimento della ricchezza, 

1 J. Laffitte. Réflexions sur la réduction de la rente e sur l état 
du crédit. Paris, 1824, edit. II. 
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ma molto più dalla distribuzione di essa, a Qualunque 
combinazione adunque, qualunque misura che tenda a 
mettere in certo equilibrio le fortune dei cittadini, deve 
credersi buona e produttiva di felici risultamenti. Tale 
è nel caso attuale una conversione di rendita, la quale, 
restringendo le rendite di una classe, che nella sua mag¬ 
giorità dee supporsi la più agiata, le fa passare in mano 
di più classi, quelle cioè maggiormente numerose e cir¬ 
condate da maggiori bisogni. Per la quale ragione noi, 
sotto questo primo rapporto, riguarderemo utile pel 
nostro paese una conversione di rendite, come quella 
che ha la tendenza a regolare meglio le fortune, e a 
sollevare le classi inferiori del popolo * K E sarà utile, 
continua l’autore, anche per l’agricoltura, qualunque 
uso si faccia dei risparmi che deriveranno dalla conver¬ 
sione, sia se saranno destinati a diminuire le imposi¬ 
zioni, e sia ad opere pubbliche produttive: si eleverà 
il prezzo de’ prodotti e perciò il valore delle terre. Gio¬ 
verà anche a far ribassare l’interesse dei capitali, con 
profitto delle industrie. E cotesto ribasso dell’ interesse 
de’ capitali dovrà certo avverarsi, poiché a la ragione 
dell’ interesse sul Gran Libro viene considerata general¬ 
mente come il barometro di tutte le altre transazioni 

t Anonimo (Giuseppe Della Valle). Considerazioni sulla conver¬ 
sione delle rendite del debito pubblico nei domimi al di qua del Faro. 
(Il Progresso delle scienze, delle lettere e delle arti. Napoli, tipografia 
Flautina, 1836, voi. XIII, anno V, p. 171). 
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sociali, per esserne l’impiego più comodo, più vantag¬ 
gioso e posto più in evidenza del pubblico n l . 

Dimostrata equa e utile la conversione, 1’ autore vuol 
provare l’opportunità di essa. La condizione del mercato, 
egli dice, è assolutamente favorevole alla conversione 
delle rendite del debito pubblico napolitano, poiché es¬ 
sendo la ragione dell’interesse discesa al di sotto del 
5 per cento, dalla conversione lo Stato può ottenere non 
lieve benefizio nel pagamento delle rendite. In Napoli, 
continua 1’ autore, le terre rendono il 3 e mezzo, il 3 per 
cento e anche meno ; la Cassa di sconto esige il 3 e mezzo 
per cento 2 ; le Banche hanno ribassato gl’ interessi sotto 
il B. Nè cotesto fatto si limita al Reame, ma nel mercato 
europeo l’interesse è anche inferiore al 5; e a questo 
mercato bisogna guardare, quando si tratta della con¬ 
versione delle rendite di una nazione, poiché u tutti i 
fondi, al giorno d’oggi, possono dirsi solidarii in Eu¬ 
ropa n 5. Adunque, guardato il disegno della conversione 
delle rendite del debito pubblico napolitano sia dall’a- 


1 Giuseppe Della Valle. Considerazioni , ecc. , p. 172. 
s Un altro scrittore, anche napolitano, Francesco Durelli , in un 
lavoro intitolato : Sul ribasso della ragione dell' interesse per le som¬ 
me che la Cassa di sconto presta su gli estratti di rendita e su i 
certificati della R. Tesoreria , Napoli, tipografia Mencia, senza data, 
ma certo posteriore al lavoro del Della Valle, dice che non sempre 
il basso interesse è prova certa di ricchezza, come il troppo alto può 
non essere indizio di povertà, poiché il fenomeno talvolta dipende da 
inerzia nell'uso della moneta, (p. 7). 

* Giuseppe Della Valle. Considerazioni , ecc. p. 172. 
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spetto dell’ equità, e sia da quello dell’ utilità e dell’ op¬ 
portunità, l’autore l’approva senz’ altro, e indica il mezzo 
che giudica più conveniente per l’esecuzione, u Pensiamo, 
egli dice, che la conversione non possa riuscire altrimenti, 
che commutando le nostre iscrizioni del 5 per cento con¬ 
tro nuovi titoli al 3, o tutto al più ai 3 e mezzo per 
cento, calcolando (già s’intende) la riduzione di un solo 
quinto della totalità n *. Vuole che ai creditori sieno 
lasciati tre mesi per la scelta tra la conversione e il 
rimborso, e che tutta 1’ operazione si debba compiere in 
due anni. È notevole ciò che dice l’autore riguardo al 
modo come eseguire la conversione : egli segue una giu¬ 
sta dottrina, quando domanda che la conversione non 
avvenga di un tratto per tutto il debito pubblico, ma 
gradatamente e in uno spazio non breve di tempo. Certo 
egli pensava che si sarebbe potuto seguire, in tal guisa, 
a mano a mano, il ribasso dell’ interesse corrente, senza 
tentare di affrettarlo con mezzi artificiali 2 . 

Francesco Pignatelli non si ferma ad esaminare se 
lo Stato abbia il diritto di rimborsare, quando lo creda 
opportuno, i suoi creditori: per lui cotesta è una verità, 
che non ha bisogno di dimostrazione. Ma egli giudica 
che la conversione delle rendite sia troppo piccolo be¬ 
nefìzio per una nazione, che convenga invece estinguere 

• Giuseppe Della Valle. Considerazioni , ecc ., p. 174. 

s Giuseppe Ricca-Salekno. Di alcune questioni , ecc ., p. 84. 
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addirittura il debito. Ed indica un mezzo che stima tanto 
utile, così poco molesto per i possessori di rendite, e in 
maniera chiaro e sicuro, che gli pare ognuno debba dire, 
solo a sentirlo annunziare : u l’avrei potuto indovinare 
anch’io ». Ecco il mezzo che propone l’autore, u Abbia 
uno Stato un debito costituito produttivo d’un interesse 
di cento milioni di franchi. Si domandi ai godenti di 
volersi contentare di ricevere ogni anno quattro quinti 
della loro rendita, e di ricevere l’altro quinto un anno 
più tardi : questo quinto venga impiegato all’ ammortiz¬ 
zazione. I cento milioni di rendita diverranno alla fine 
del secondo anno novantanove, e scemando progressiva¬ 
mente ogni anno, di altrettanto potrà il Principe scemar 
le imposte, ed aumentar le pubbliche opere; e a capo 
di un certo numero di anni sarà interamente estinto il 
debito pubblico, senza che i proprietarii della rendita 
abbiano fatto altro sacrifizio, che quello del ritardo di 
un anno della quinta parte della rendita principale, per 
gli anni nei quali ne sono stati possessori. Questo sa¬ 
crifizio si riduce al centesimo della rendita, che si per¬ 
cepisce in ogni anno, poiché se un capitalista dovesse 
ricevere cinque mila franchi di rendita, e ne ricevesse 
quattro mila alla scadenza, e mille un anno più tardi, 
egli sacrificherebbe l’interesse dei mille franchi per un 
anno, cioè cinquanta franchi, ossia un centesimo dei 
cinquemila franchi, totale della sua rendita. Il suo ca¬ 
pitale però resterebbe intatto ». L’ autore suppone che 
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le ammortizzazioni si facciano al pari, e con un suo 
calcolo, che egli riporta in fine dell’ opuscolo, dimostra 
che, per un debito produttivo di cento milioni di lire, 
seguendo il sistema che egli consiglia, lo Stato, dopo 
dieci anni, avrebbe risparmiato di pagare 43,820,738 lire, 
e il capitale del debito sarebbe ridotto a 191,235,748 lire. 
Continuando il calcolo, è agevole riconoscere in quanti 
anni rimarrebbe estinto V intero debito, supposto che 
esso sia del capitale di due miliardi di lire 

Lasciando da parte cotesto calcolo e la nuova ma¬ 
niera di ammortizzazione che l’autore propone, dal la¬ 
voro di lui si può ricavare facilmente quale sia il suo 
concetto riguardo all’argomento, del quale ci occupiamo. 
Il Pignatelli giudica che lo Stato abbia l’obbligo di li¬ 
berarsi dei debiti contratti; che i mezzi per raggiungere 
questo scopo debbano essere i più utili per l’erario, e 
i meno molesti per i creditori; che, infine, le somme 
ohe ogni anno si risparmiano nel pagamento delle ren¬ 
dite, debbano servire per alleviare i pesi che gravano 
sulla nazione e per procacciare a questa nuovi mezzi 
per il progresso economico. 

In ultimo, Andrea Maresca è anclie egli favorevole 
al disegno di conversione proposto al governo napolitano, 
ma non approva ciò ohe era detto nella proposta stessa, 

« Francesco Pignatelli. Soluzione del problema della conversione 
della rendita al 5 per cento. Senza data, p. 1 a 8. 
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cioè che r utile che avrebbe ritratto lo Stato dalla con¬ 
versione , dovesse essere destinato ogni anno per opere 
pubbliche: egli invece vorrebbe che quelle somme fos¬ 
sero adoperate per estinguere il debito dello Stato. So¬ 
stiene che, volendosi ridurre la rendita dal 5 al 3 per 
cento, quest’ ultima dovrebbe essere emessa per un va¬ 
lore in capitale non superiore a 75, poiché, egli dice, 
u sebbene il 3 valga sempre meno del 5, pur tuttavolta 
il 5 non può calcolarsi più di 100, per quanto il governo 
ha diritto di comprarlo ; mentre elevandosi il 3 fino a 100, 
non si è nel diritto di redimerlo a prezzo minore n 
Parrebbe che l’autore, pur ammettendo giusta la ridu¬ 
zione, non voglia acconsentire ad un aumento del ca¬ 
pitale nominale del debito; ma poco appresso egli ma¬ 
nifesta una opinione affatto opposta a questa. Con un 
lungo calcolo 1’ autore tende a dimostrare che, date al¬ 
cune condizioni, delle quali fortunatamente poteva pro¬ 
fittare il governo di Napoli, u la conversione, mercè la 
quale si sarebbero ridotti gl’ interessi di un quinto, e 
accresciuto il capitale di un terzo, avrebbe prodotto gli 
stessi effetti di una riduzione, benanche del quinto sugli 
interessi, senza accrescimento di capitale n. E perciò 
egli crede, che il disegno di conversione proposto avrebbe 
assicurato un utile alla finanza dello Stato, quando fosse 

{ Andrea Maresca. Calcolo aritmetico sopra un progetto di conver¬ 
sione del debito pubblico che diminuisce gl' interessi di un quinto, e 
aumenta il capitale di un terzo. Napoli, 1837, p. 100. 
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stato attuato, il quale utile avrebbe compensato larga¬ 
mente il danno che sarebbe derivato dall’ aumento del 
capitale nominale del debito. 

Questo è il pensiero dell’autore: ma poiché si era 
detto che, eseguita la conversione nei modi proposti, allo 
Stato non sarebbe più riuscito di contrarre nuovi prestiti, 
così egli considera questo caso. E nega assolutamente 
ciò che si era affermato a questo proposito : tutto al più, 
egli dice, può accadere che, in occasione di un nuovo 
prestito, i capitalisti domandino un maggiore aumento 
del capitale nominale del debito, sì che per questo au¬ 
mento sparisca tutto il benefizio che si deve aspettare da 
ogni conversione opportunamente eseguita. Ma dato an¬ 
che questo caso, l’unico danno che ne deriverà, sarà di 
non poter conseguire quell’ utile che, dall’ attuazione 
della proposta conversione, ora dovrà ottenersi sicura¬ 
mente , e perciò, dice 1’ autore, « non sembra provvido 
rinunciare ad un guadagno certo, solamente per il ti¬ 
more di non poterlo forse altra volta conseguire n. Ma 
qui 1’ autore è assalito da un dubbio : se, egli dice, nel 
caso di un nuovo prestito, 1’ aumento del capitale no¬ 
minale, domandato dai capitalisti, sarà tale, che il danno 
che ne dovrà derivare, non potrà essere in alcun modo 
compensato dal benefìzio della riduzione della rendita, 
che cosa dovrà fare il governo? L’esitazione non dura 
a lungo nell’ autore : « intorno ad una così lontana ed 
eccessiva previdenza, egli dice, mi limito ad osservare, 
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poter anche avvenire, che risparmiando, oltre ai possi¬ 
bili vantaggi sulle ricompre del 3 per cento, trenta mi¬ 
lioni sul pagamento del debito attuale con farne la con¬ 
versione progettata dall’anonimo, eviterebbe la finanza 
di contrarre quei nuovi debiti, ai quali potrebbe forse 
andare esposta per causa dei maggiori interessi, cui ora 
soggiace » «. Così l’autore approva in tutto il disegno 
di conversione, meno per la destinazione degli utili che 
da essa sarebbero derivati per lo Stato. 

III. 

L’opposizione al disegno di conversione delle ren¬ 
dite del debito pubblico napolitano, cominciò con un 
opuscolo pubblicato da Lodovico Bianchini. L’autore, 
occupandosi del credito pubblico in un lavoro speciale, 
pubblicato alcuni anni innanzi, aveva manifestata la sua 
opinione intorno alla conversione delle rendite, a La ri¬ 
duzione, egli dice, che il governo fa degli interessi per 
mezzo della sua autorità, è una violazione di buona fede, 
ed una perdita significantissima di credito.... Il rim¬ 
borso del debito pubblico non può farsi altrimenti, che 
dalle rendite provenienti dalle contribuzioni esistenti, 
o aggiungendovene delle altre.... L’ estinzione non deve 
progredire che per gradi-; è una cattiva massima togliere 


1 Andre a Maresca. Calcolo aritmetico , ecc. , p. 132. 


SCRITTORI CONTRARI! ALLA CONVERSIONE. 


27 


tutto ad un tratto per ammortizzare. Aumentando di 
molto le imposizioni, facendo improvvide e malo intese 
economie, si viene benanche ad apportare del male alla 
ricchezza delle nazioni nella sua sorgente e circolazione n h 
Se veramente lo Stato possiede tutto, o buona parte al¬ 
meno del capitale necessario per eseguire la conversione, 
allora esso può tentarla. Ma sopra tutto è necessario, 
che l’interesse corrente sia tale, che il creditore, non 
accettando la riduzione, non trovi una destinazione più 
profittevole per i suoi capitali 2 . 

Guidato da questi criterii, Bianchini esamina il di¬ 
segno di conversione presentato al governo napolitano, 
e lo considera dall’aspetto della giustizia, dell’utilità 
e della necessità. Coloro i quali avevano sostenuto che 
lo Stato avesse diritto a rimborsare i proprii creditori, 
o ridurre la rendita, affermavano che il diritto stesso 
derivasse anche dall’articolo 4B3 delle leggi civili. Ma 
Bianchini fa notare che quell’ articolo riguardava le ren¬ 
dite perpetue stabilite come compenso di cose immobili 
vendute, con le quali rendite non è da confondere quella 
del debito pubblico. Nel regno di Napoli, dice l’autore, 
non vi ha altro modo, consentito dalle leggi, per estin¬ 
guere il debito pubblico, fuori dell’ ammortizzamento, 

1 Lodovico Bianchini. Principii del credito pubblico . Napoli, stam¬ 
peria della Pietà dei Turchini, 1827, p. 57 e 144. 

* Vedi a questo proposito : Luigi Cossa. Scienza delle finanze. Mi¬ 
lano, Ulrico Hoepli, 1887, ed. IV, p. 169. 
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per mezzo della Cassa di ammortizzazione e sempre 
al prezzo corrente. Nè sarebbe giusto cbe lo Stato pre¬ 
tendesse di rimborsare i creditori, quando la rendita 
fosse sopra il pari, nella stessa guisa come sarebbe in¬ 
giusto che i creditori potessero domandare la restituzione 
dei loro capitali al pari, quando la rendita fosse di sotto 
questo limite. Così il Bianchini mostra di non intendere 
l’indole vera di questa forma perfetta di prestiti, eh’ è 
il consolidato irredimibile 1 . 

Ma, continua l’autore, ammessa anche la giustizia 
della conversione, sarà essa utile ? Certo, egli dice, il 
governo non potrebbe esercitare il diritto di rimborsare 
i creditori, o di ridurre le rendite, se non per estrema 
necessità della nazione, o per manifesta utilità pubblica. 
Or, come si può affermare cotesta necessità, se è evidente 
la floridezza economica dello Stato? Si crede, soggiunge 
1’ autore, che la conversione sia necessaria perchè, es¬ 
sendo l’interesse corrente generalmente al 4 per cento, 
non deve il governo pagare più di tanto ai suoi credi¬ 
tori. Ma il Bianchini nega appunto che l’interesse corrente 
era al 4 per cento, e invece afferma che raggiungeva il 
12, e sino il 18 per cento, u E se, egli dice, la Cassa 
di sconto riscuote interessi del 3 e mezzo, non può 
questa particolarità valere a provare il contrario di quel 
che noi diciamo, perocché tal Cassa è uno stabilimento 

* Giuseppe Ricca-Salerno. Storia delle dottrine finanziarie in 
Italia. Roma, 1881, p. 248. 
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in mano del governo, ohe presta denaro della finanza, 
per il che non vi sarebbe motivo di riscuotere alto in¬ 
teresse n i. Se, continua 1’ autore, fosse ora annunziata 
la conversione del debito, per V indole dei napolitani, 
quasi tutti i creditori domanderebbero il rimborso dei 
loro capitali, e nei cittadini verrebbe meno la fiducia 
nel governo. Oltre a ciò, la circolazione dei capitali, 
già lenta, potrebbe arrestarsi, e ne deriverebbe invili- 
mento nei prezzi; il quale invilimento è utile solo quando 
è conseguenza di cresciuta prosperità economica. D’altra 
parte, dovendo la conversione essere eseguita nello spazio 
di due anni : chi assicura che in questo tempo non ab¬ 
biano a ribassare le rendite del debito pubblico? In tal 
caso lo Stato dovrà rimborsare con cento, quello che 
potrebbe con cinquanta. E, dopo ciò, l’autore conchiude : 
« Se dunque il proponimento della conversione a parer 
mio non è giusto, utile, o necessario; se il preteso ri¬ 
sparmio della finanza è lievissimo, e per conseguirlo 
essa corre pericoli di gravi perdite: io non veggo alcuna 
ragione perchè si debba mandarlo ad effetto in questo 
tempo appunto, in cui i desiderii dell’ universale sono 
volti al progresso dell’ industria e della civiltà, ed a fer¬ 
mare sopra più solide fondamenta la fede ed il credito 
pubblico n 2 . 

1 Lodovico Bianchini. Se la conversione delle rendite del debito 
'pubblico del regno di Napoli sia giusta ed utile. Napoli, tipografia 
Flautina, 183(3, p. 35. 

8 Lodovico Bianchini. Se la conversione delle rendite, ecc. , p. 1 a 44. 
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Ad un Anonimo parve opportuno di combattere le 
teorie del Bianchini, e scrisse un opuscoletto, col quale 
trattò principalmente le due quistioni, che sono più im¬ 
portanti in questo argomento, cioè sul diritto dello Stato 
ad eseguire la conversione delle rendite, e sulla ragione 
dell’ interesse corrente in rapporto con la rendita del 
debito pubblico. L’Anonimo dice: Bianchini non crede 
giusta la conversione, perchè afferma che, nel negoziare 
il debito napolitano, si tenne conto della rendita e non 
del capitale, u Or io chiedo, soggiunge l’Anonimo: può 
concepirsi interesse senza capitale, rendita senza fondo? 
Tanto sarebbe supporre un relativo senza il suo cor¬ 
rispondente; figlio senza padre; moglie senza marito n L 
Noi per verità crediamo che 1’ Anonimo non abbia in¬ 
teso il pensiere dell’autore che combatte. Il concetto del 
Bianchini, che non appare chiaro dal suo scritto , ma 
che si può intravedere, era che non si dovessero con¬ 
fondere in una sola massa tutte le rendite del debito 
napolitano, ma che invece si dovessero distinguere i sin¬ 
goli prestiti, acciocché la conversione potesse riuscire 
agevole. E questo concetto è conforme alle moderne teo¬ 
rie della scienza economica. 

L’Anonimo continua: Bianchini sostiene che la con¬ 
versione non sia nè utile nè necessaria, perchè vi è pa- 

< Anonimo. Poche osservazioni sul Discorso del Cav. Bianchini 
riguardo alla conversione delle rendite del debito pubblico napolitano. 
Senza data, p. 4. 
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roggio nel bilancio dello Stato, e perchè la circolazione 
dei capitali è lentissima e i prestiti si fanno per una 
ragione superiore al 4 per cento. Se v’ è pareggio , os¬ 
serva l’Anonimo, col risparmio che si otterrà dalla con¬ 
versione, si potrà abolire qualche tributo. Non gli sem¬ 
bra possibile, d’ altra parte, che coloro i quali hanno 
capitali, più tosto che tenerli oziosi, non debbano pre¬ 
ferire di prestarli anche per interesse basso. L’Anonimo 
non nega la lenta circolazione dei capitali a quel tempo, 
ma dice : u il vero interesse, scevro da qualunque mac¬ 
chia usuraia, va calcolato sulla cooperazione de’ capitali 
nella produzione della ricchezza; è quello che resta di 
netto nel lucro, dedotta la parte addetta agli agenti na¬ 
turali, alla impresa e all’industria n. Or, egli continua, 
essendo scarsissimi i profitti che si ritraggono da qualsiasi 
intrapresa, si può calcolare che l’interesse vero non debba 
superare il 4 per cento. E in tale condizione, perchè lo 
Stato dovrebbe pagare di più? Per queste ragioni l’A¬ 
nonimo conchiude: u il governo ha il diritto di rim¬ 
borsare alla pari i creditori iscritti, ed è utile, anzi 
necessaria una operazione che, procurando una economia, 
diminuisce gl’ interessi annui a carico del budget n 1 . 

Il lavoro di Giuseppe Ceva-Grimaldi intorno allo 
stesso argomento è u pregevole per più rispetti, per lar- 


< Anonimo. Poche osserva. 2 Ìoni, ecc. p. 12. 
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ghezza d’idee, sicurezza e temperanza di giudizio n *. 
L’autore anch’egli tratta la quistione dall’aspetto della 
legalità e dell’utilità, considera le difficoltà che si sa¬ 
rebbero incontrate nell’esecuzione della conversione e 
ne studia l’opportunità. Innanzi tutto egli afferma, che 
tra i problemi riguardati dalla scienza delle finanze, 
uno dei più importanti sia quello del debito pubblico, 
del quale l’autore si occupa brevemente. Il credito pub¬ 
blico, egli dice, consiste nella u relazione che vi ha tra 
il capitale preso a prestito e l’interesse che se ne paga: 
quanto la sicurezza, quanto la fiducia e maggiore, al¬ 
trettanto minore è l’interesse n 1 2 . È naturale, perciò, 
che ogni governo avveduto non debba trascurare tutto 
ciò che possa contribuire alla sicurezza riguardo all’a- 
dempimento dei patti e all’aumento della fiducia scam¬ 
bievole, perciocché il credito e elemento essenziale per la 
vita dei governi e della società. Ma all autore sembra 
che Hume ebbe ragione, quando disapprovò le soverchie 
lodi che si rivolgevano ai prestiti pubblici, considerati 
come mezzo ordinario per 1’ amministrazione finanziaria 
dello Stato. D’ altra parte giudica erronea 1’ opinione di 
coloro, che negavano agli Stati la facolta di contrarre 

1 Giuseppe Ricca-Salerno. Storia delle dottrine finanziarie , eco. 
p. 257. 

2 Giuseppe Ceva-Grimaldi. Opere. (Sulla conversione delle rendite 
pubbliche). Napoli, stamperia Reale, 1847, voi. I, p. 248. Questo la¬ 
voro fu pubblicato la prima volta nel 1836. 
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debiti per i bisogni straordinarii, ai quali conviene prov¬ 
vedere con sollecitudine. Per sì fatti bisogni, egli dice, 
non si deve ricorrere nè alle imposte straordinarie, che 
sono causa di angustie per i ricchi e di danno per i la¬ 
voratori, perchè impediscono le utili intraprese; nè alla 
riserva, che sottrae importanti capitali alla produzione. 
Ma anche i prestiti pubblici, continua 1’ autore , sono 
nocivi, però solo quando se ne fa abuso; e in questo 
caso sono nocivi, sia perchè eccitano i governi alle spese 
straordinarie, e sia perchè rendono una parte della po¬ 
polazione tributaria dell’altra. Perciò non è utile di ri¬ 
correre, per quelle spese, sempre ai prestiti, ma vi ha 
u un sistema più semplice e più profittevole, quello cioè 
di appoggiarsi a vicenda sopra i soccorsi che può pre¬ 
stare ora il credito ora l’imposta n ’. 

Esposto il suo pensiero riguardo ai prestiti pubblici, 
l’autore domanda: deve lo Stato estinguere il suo de¬ 
bito cominciando dalla conversione delle rendite? Parla 
delle varie riduzioni delle rendite eseguite in Inghilterra 
e in Francia, e dei risultati che da esse si ottennero, e 
venendo a discorrere del disegno di conversione pro¬ 
posto al governo napolitano, lo giudica giusto ed equo. 
È giusto, egli dice, perchè è sacro il diritto che ha lo 
Stato di rimborsare i proprii creditori; è equo, rispetto 
al regno di Napoli, perchè di coloro che prestarono ca- 


1 Ceva-Grimaldi. Sulla conversione , ecc. p 252. 
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pitali al governo napolitano, neanche un solo diede piu 
di 70 per avere 5 di rendita, e, con la conversione, co- 
testi creditori, in luogo di 70, riceverebbero 100. Ma se 
la conversione proposta è giusta ed equa, è nello stesso 
tempo utile? All’autore sembra, che con la conversione 
lo Stato si sarebbe privato del diritto al rimborso, poi¬ 
ché, egli dice, non è a supporre che lo Stato voglia 
offrire ai suoi creditori un capitale, che sia superiore a 
quello del quale esso è effettivamente debitore. Se da 
una parte riduce di un quinto gl’ interessi, dall’ altra 
crea, al corso di 75, una rendita, alla quale stabilisce 
un capitale di cento, e perciò si dichiara debitore di un 
capitale che è aumentato di un terzo. Si dice, continua 
l’autore, che lo Stato troverà nella riduzione degli in¬ 
teressi un compenso per l’aumento del capitale, se il 
benefizio che deriverà dalla riduzione sarà destinato a 
formare un fondo di ammortamento ad interesse com¬ 
posto ; ma, egli osserva : è forse logico accrescere un 
debito per la sola speranza di poterlo estinguere? 

D’ altra parte , segue 1’ autore , gli effetti dell’ ammorta¬ 
mento, nella maniera come questo è istituito nel Reame, 
col sistema dell’ interesse composto , sono tanto più ra¬ 
pidi , quanto più è elevato l’interesse dei capitali da 
restituire. Cento milioni al 6 per cento saranno ricom- 

• Vedi a questo riguardo : L. Luzzatti. Convertire e ammortizzare. 
(Nuova antologia di scienze, lettere ed arti. Roma, 1885, anno XX, 
fascicolo Vili, p. 713). 
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perati, da una Cassa di ammortamento dotata di un mi¬ 
lione per anno, assai prima che cento milioni al 3 per 
cento. E chiaro che 1’ autore, per questo riguardo, s’i- 
spira ad autori inglesi, come lo Steuart e il Price. E 
continua: si dice anche che la riduzione degli interessi 
è un fatto certo, laddove è chimerico 1’ aumento del 
capitale; ma, egli soggiunge: ciò non è giusto, u Sup¬ 
poniamo fissata la ragione di emissione del 3 a 75 , e 
quindi ragguagliata ad un capitale di 133 V 2 ; quale sarà 
il destino delle novelle rendite? Se le rendite si ele¬ 
vano, lo Stato sarà in perdita dal primo giorno, perchè 
V azione dell’ ammortamento non può arrestarsi, se non 
si giunge alla pari, e la pari nominale di 75 è cento. 
Quindi non è vero che il pagamento dell’aumento del ca¬ 
pitale sia immaginario: comincia anzi dall’istante stesso 
della creazione delle novelle rendite. Tutte le somme 
che la Cassa di ammortamento pagherà al di più di 75, 
è già un acconto che paga dell’aumento del capitale. Se 
le rendite basseranno al di sotto del 75, la conseguenza 
sarà la ruma dei particolari, che han consentito alla 
conversione: nell’uno e nell’altro caso vi sarà una per¬ 
dita r>. E conchiudendo riguardo all’utilità del disegno 
di conversione, 1’ autore dice : u Difficile è in vero la 
condizione dei difensori della conversione : debbono con¬ 
venire che vi ha sicuramente una perdita o per gli an¬ 
tichi possessori delle rendite, o per lo Stato, ma ai pos¬ 
sessori di rendite provano che essi saranno quelli, che 
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faranno indubitato guadagno ; allo Stato dimostrano eli© 
il vantaggio sarà tutto dal suo canto: ma noi saremo 
più generosi, ed affermeremo che vi sarà egualmente 
perdita e per lo Stato, e per i particolari, e che il gua¬ 
dagno sarà solamente per i signori della Borsa « ». 

Dopo ciò, volendo l’autore discorrere delle difficoltà 
che si sarebbero incontrate nell’ attuazione del disegno 
di conversione, domanda: la conversione dovrà dipen¬ 
dere dalla spontanea accettazione dei creditori, ovvero 
dovrà essere imposta ad essi dal governo? Non è a par¬ 
lare del primo caso, egli dice, poiché essendo cosi alto 
nel Reame l’interesse del denaro, è assurdo pensare che 
vi possa essere chi voglia contentarsi del 4 o del 3, po¬ 
tendo ottenere il 5 per cento, anche quando sia offerto 
un aumento nominale del capitale prestato. Converrà, 
adunque, imporre la conversione: e in questo caso vi 
sarà perturbazione nel credito pubblico e diffidenza nel- 
V affidare i capitali allo Stato. Ma poiché è appunto di 
capitali che avrà bisogno lo Stato per eseguire la con¬ 
versione; da chi potrà ottenerli? Non certo dai capita¬ 
listi nazionali, perchè costoro li avrebbero già offerti, 
quando, in occasione di altri prestiti, furono ad essi do¬ 
mandati. Perciò sarà necessità di ricorrere ancora ai ca¬ 
pitalisti stranieri, in un momento in cui altri governi 
domandano capitali per il medesimo fine. È risaputo, 


* Ceva-Grimaldi. Sulla conversione, ecc. p. 292. 
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inoltre, che la conversione delle rendite del debito pub¬ 
blico è possibile solo quando la ragione delle rendite 
stesse oltrepassa stabilmente il pari; ma nessuno ignora 
che l’alto corso delle rendite pubbliche napolitano è do¬ 
vuto alla continuazione del sistema iniziato dal Ministro 
Medici, cioè a mezzi artificiali, e perciò non sarà poco 
importante la somma dei capitali che occorrerà allo Stato 
per eseguire la conversione, e per conseguenza dovrà 
accettare le gravissime condizioni, che gli saranno im¬ 
poste da’ capitalisti stranieri. Così per estinguere un de¬ 
bito^ se ne formerà uno nuovo, a minore interesse ma 
con accrescimento di capitale, e perciò si andrà contro 
lo scopo che si deve raggiungere, cioè u di ricompe¬ 
rare , nell’ interesse dello Stato, la rendita al prezzo 
più basso per diminuire il capitale « Si osserva, con¬ 
tinua 1’ autore, che la conversione si eseguirà in più 
anni, e che perciò lo Stato potrà cogliere il momento 
opportuno. Ma in questo caso, egli soggiunge, u l’accre¬ 
scimento del capitale sarà un danno sicuro, immediato 
e che comincia l’indomani della conversione : il van¬ 
taggio della riduzione degli interessi sarà lento, lontano, 

1 L'importanza di questo lavoro del Ceva-Grimaldi è dimostrata 
dal fatto, che gli argomenti dei quali T autore si vale, sono quasi in 
tutto simili a quelli che, tanti anni più tardi, ha adoperato il Luzzatti 
nella Memoria citata (Convertire e ammortizzare), per combattere un 
disegno di conversione delle rendite italiane, apparso nel giornale VEco¬ 
nomista del febbraio 1885, il quale disegno di conversione non differiva 
gran fatto da quello proposto nel 1835 al governo napolitano. 
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incerto n. Nè si potrà evitare che quasi tutta la rendita 
pubblica napolitana passi nelle mani di capitalisti stra¬ 
nieri ; dai quali dipenderà, perciò, il corso alto o basso 
della rendita stessa. Or, si pensi a ciò che dovrà acca¬ 
dere, essendo così le cose, quando lo Stato avrà bisogno 
di contrarre nuovi prestiti, a Noi, dice 1’ autore, saremo 
obbligati di contrattarli al 3 per cento: il capitale no¬ 
minale o che sia 3, o che sia 5, sarà sempre 100, e per 
quante combinazioni possano immaginarsi, se riceveremo 
cento ducati effettivi, ci obbligheremo a restituire alla 
più moderata e forse non sperabile condizione 133 H 
Queste difficoltà prevede 1’ autore per l’attuazione della 
conversione delle rendite del debito pubblico napolitano. 

Ma se sì fatta conversione, egli continua, non è utile, 
ed è inoltre di così difficile attuazione, sarà almeno op¬ 
portuna? L’ unico argomento in favore della conversione, 
soggiunge 1’ autore, è la differenza tra l’interesse cor¬ 
rente e quello che paga lo Stato per il suo debito, poi¬ 
ché se quello è inferiore a questo, è giusto che lo Stato 
risparmii la differenza. Ma è forse questa la condizione 
in cui si trova, per tale aspetto, il regno di Napoli? Ve¬ 
ramente, dice l’autore, alcuni pretendono che la ridu¬ 
zione delle rendite pubbliche, faccia ribassare l’interesse 
corrente. Ma, egli osserva : u noi dubitiamo grandemente 
di questo mirabile potere, e crediamo, servendoci di una 


1 Ceva-Grimaldi. Sulla conversione , eoe. , p. 307. 


SCRITTORI CONTRARI! ALLA CONVERSIONE. 


39 


pedestre espressione, che la riduzione dello interesse 
deve procedere dal basso all’ alto, e non dall’ alto al basso : 
deve essere l’espressione di fatti conosciuti, incontestati, 
e non dipendere da una operazione artifìziale, per quanto 
ingegnosa essa sia: deve, in una parola, prima annun¬ 
ziarsi nelle convenzioni private. Or 1’ unica cosa ad esa¬ 
minarsi è questa ; quale è la ragione dello interesse tra 
noi nelle transazioni private? Si potrà sostenere mai 
che sia del 4? Or come sperare che il governo trovi ad 
improntare a questa ragione? ». È evidente, dice l’au¬ 
tore, che, anche per -quest’ altra causa, bisognerà ricor¬ 
rere a capitalisti stranieri, ai quali unicamente toccherà 
il benefizio della conversione, dovendo per necessità essi 
soli divenire i proprietarii di tutta la rendita pubblica 
napolitana, poiché i creditori nazionali, costretti a sce¬ 
gliere tra la riduzione della rendita e il rimborso del 
capitale al pari , preferiranno questo secondo partito. 
a Curiosa inconseguenza dello spirito umano, esclama 
l’autore. Abbiamo fatto la guerra ad ogni privilegio; 
feudalità, nobiltà, ricchezza del Clero, perpetuità dei 
privati patrimonii, tutto è stato immolato all’ odio di 
ogni privilegio, tutto: ma il solo che superstiziosamente 
conserviamo è quello dei signori della Borsa: il vitello 
d’ oro, che questi signori vi adorano, richiama eziandio 
le nostre adorazioni! n h Si può in poche parole rias- 

1 Ceva-Grimaldi. Sulla conversione , ecc ., p. S17. 
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sumere il pensiero dell’autore. Per il governo è sacro 
il diritto di rimborsare il capitale delle rendite pubbli¬ 
che, ma 1- esercizio di questo diritto è subordinato a due 
condizioni: che il governo sia sicuro di poter eseguire 
il rimborso, e che l’interesse ridotto, che il governo of¬ 
fre ai proprietarii di rendite, non sia inferiore all’ inte¬ 
resse corrente. Il governo non deve considerare le leggi 
di finanza dal solo aspetto della propria con Y enienza, 
trascurando gl’interessi dei cittadini, ad esso affidati. 
Questo, in breve, è il concetto dell’autore riguardo alla 
conversione delle rendite del debito pubblico. E poiché 
il disegno di conversione proposto al governo napolitano 
non s’informava ai principii da lui esposti, e che ve¬ 
ramente sono quelli insegnati dalla scienza economica, 
perciò egli non approvava la conversione stessa. Giu¬ 
dicava che da essa sarebbe derivata una si grave pertur¬ 
bazione nel credito pubblico, da estinguere del tutto la 
fiducia dei cittadini nella rendita del debito nazionale, 
costringendo lo Stato a dover ricorrere, per nuovi pre¬ 
stiti, sempre a capitalisti stranieri f 


i Pietro Ulloa, nelle Osservazioni sulla conversione delle rendite 
pubbliche di Giuseppe Ceva-Grimaldi (pubblicate nel Progresso, ecc, 
■inno V voi XIV, p. 27 a 47), esaminando minutamente il lavoro del 
CEVA-GRiMAl.ni, ne accetta le teorie. - Il medesimo fa Giacinto Galanti, 
il quale, nelle Considerazioni sul libro del Marchese d, Ptetracatem 
Giuseppe Cova-Grimaldi intorno alla conversione delle rendite pub- 
Miche, Napoli, stamperia Mosca, 1837 , dice che le massime con « somma 
facondia proclamate da oratori francesi » lo avevano persuaso dell uti¬ 
lità della conversione delle rendite pubbliche, ma che le « potenti ar- 
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Terenzio Sacelli dichiara di aver letto i lavori del 
Bianchini e del Ceva-Grimaldi, e li loda moltissimo, 
ma come in alcuni punti non si accorda col primo dei 
due scrittori, così gli sembra conveniente di esporre la 
sua opinione intorno alla conversione delle rendite pub¬ 
bliche. Discordavano i due autori riguardo al diritto 
dello Stato di rimborsare i proprii creditori, e il disac¬ 
cordo era conseguenza della diversa maniera come i due 
intendevano i prestiti nella forma di consolidato irredi¬ 
mibile. Il Sacchi afferma che lo Stato abbia diritto a 
riscattare il suo debito, e le osservazioni del Bianchini 
gli paiono fondate sopra una non esatta interpretazione 
di quegli articoli delle leggi civili napolitane, ai quali 
s’ è accennato innanzi. Ogni rendita perpetua, egli dice, 
è per sua natura redimibile, anche quando ciò non sia 
stato dichiarato nell’ atto del prestito, anzi se fosse sti¬ 
pulato un patto contrario, esso sarebbe nullo, perchè, 
in omaggio alla libertà civile, non può essere consentito 
che taluno si dichiari debitore in perpetuo. Or, il mezzo 
più naturale per estinguere le obbligazioni è il pagamento. 
Certo nel caso di rendita perpetua, il debitore non può 
essere costretto a restituire il capitale, ma da ciò non 
deriva che il debitore non possa restituirlo sempre che 

gomentazioni » del Ceva-Grimaldi erano state per lui « luce della ve¬ 
rità », sì che oramai egli era convinto del danno che sarebbe derivato 
per lo Stato da una conversione la quale, riducendo gl'interessi, au¬ 
mentava il capitale nominale del debito pubblico, p. 1 a 20. 
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gli piaccia. In tal guisa pensa 1’ autore che convenga 
interpTetare le leggi civili. Ed egli crede anche che, 
quando lo Stato contrae un prestito sotto quella forma, 
si obblighi implicitamente di estinguerlo per mezzo del- 
1’ ammortamento. E perciò, egli dice, « il governo può, 
come ogni altro debitore, redimere la rendita sempre 
che possa e creda di farlo, non può però fare a meno, 
quando non possa o non voglia riscattarla altrimenti, di 
estinguere il suo debito ammortandolo come si è obbli¬ 
gato 7 » E all’ autore sembra così naturale questo diritto, 
il quale è nello stesso tempo dovere dello Stato, che sa¬ 
rebbe superfluo il riconoscimento di esso da parte della 
legge positiva. Egli giudica, inoltre, erronea 1 opinione 
di coloro, i quali credevano impossibile il riscatto delle 
rendite pubbliche, perchè, secondo essi dicevano, di que¬ 
ste non è certo nè l’interesse, nè il capitale, variando 
secondo il prezzo corrente. Le rendite pubbliche, osserva 
l’autore, a hanno l’interesse certo e determinato, eh e lo 
stesso titolo di rendita ; hanno un capitale certo, eh’ è il 
prezzo pel quale si è rilasciato dal governo il titolo me¬ 
desimo ». E perciò lo Stato ha diritto di ricomperare le 
rendite al pari, e a i possessori di rendita, che quasi 
tutti han comprato quando le rendite erano ad un corso 
al di sotto della pari, guadagnerebbero certamente tutto 

1 Terenzio Sacchi. Osservazioni su la giustizia , convenienza e 
possibilità della conversione delle rendite pubbliche . Napoli, tipografia 
dello Stabilimento dell’Ateneo, 1836, p. 11. 
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quello che potevano, con V augurio di pubbliche pro¬ 
sperità,, giustamente sperare; ed il governo sarebbe il 
più leale insieme e il più generoso debitore ». 

Dichiarata la sua opinione intorno al diritto dello 
Stato di rimborsare i proprii creditori, l’autore tratta 
la questione della conversione delle rendite pubbliche. 

È evidente, egli dice, la necessità per lo Stato di estin¬ 
guere il debito pubblico, poiché i prestiti, i quali nè 
rappresentano un aumento di ricchezza, nè per se stessi 
arricchiscono chi ricorre ad essi, si contraggono solo 
quando si è costretti dal bisogno; e in questo caso, chi 
domanda capitali, deve accettare le condizioni che gli 
sono imposte dai capitalisti, cioè condizioni, per so¬ 
lito, gravose. Il mezzo ammesso comunemente per estin¬ 
guere il debito pubblico, co itinua 1’ autore, è 1’ ammor¬ 
tamento, ma cotesto, quantunque preferito dalla dottrina 
economica, è però sicuramente un mezzo troppo lento, 
anche quando è adoperato senza interruzioni. Perciò è 
naturale e giusto che si cerchi di ricorrere ad altri mezzi, 
come quello della conversione, o riduzione delle rendite 
pubbliche. E 1’ autore espone una forma di conversione, 
che per lui è la sola conveniente. Lo Stato, egli dice, 
potrebbe, senz’altro, ridurre le rendite dal 5 al 3 per 
cento, se tale è davvero la ragione dell’interesse corrente. 
In questo caso, se i creditori preferiranno di essere rim¬ 
borsati al pari, lo Stato, con un nuovo prestito, estin¬ 
guerà le sue obbligazioni al 5, emettendone nuove al 3; 
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e se i creditori preferiranno la riduzione delle rendite, 

10 Stato otterrà sempre una diminuzione del suo debito 
in rendita. Ma, egli soggiunge, perché cotesta conver¬ 
sione riesca profittevole, è necessario che lo Stato possa 
disporre dei capitali necessarii, in caso di rimborso, e 
che i creditori non abbiano modo d’impiegare i loro 
capitali ad una ragione superiore a quella che offre lo 
Stato, u Ogni progetto, dice 1’ autore, ogni metodo di 
conversione, che non riposi su questi principii semplici, 
deve assolutamente contenere il mistero di' una specu¬ 
lazione, la quale dev’essere certamente grave a qualcuno; 
e lo sia al governo, lo sia ai possessori di rendita, deb- 
b’ essere egualmente esclusa, perchè il governo deve 
tutelare insieme i suoi interessi e quelli di costoro, per¬ 
chè sulla sua condizione non si ammettono speculazioni n. 
E prendendo ad esame il disegno di conversione pro¬ 
posto al governo napolitano, 1’ autore non solo non rico¬ 
nosce in esso traccia dei principii esposti, ma lo giudica 
dannoso specialmente per tre cause: perchè ne sarebbe 
seguito un aumento del capitale nominale del debito; 
perchè l’ammortamento sarebbe stato troppo lento ; e 
perchè si sarebbe dato alimento all’ aggiotaggio. Allorché, 
soggiunge 1’ autore, lo Stato, per la conversione, aumenta 

11 capitale nominale del debito, esso limita la sua facoltà 
di rimborsare i creditori, e perciò rinunzia al diritto di 
restringere il debito ; diviene debitore di ciò che non 
ha ricevuto ; rende impossibile ogni altra conversione, 
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anche quando sia consentita dalle condizioni del mercato. 
Oltre a ciò, con la conversione, scemando il capitale 
destinato per 1’ ammortamento, questo si fa più lento. 
E, in fine, si procurano allo Stato gravi danni, quando 
si rende possibile 1’ aggiotaggio, il quale sarà certo eser¬ 
citato in larga misura appunto nel tempo della conver¬ 
sione delle rendite pubbliche, u Ci basta poter conchiu¬ 
dere, dice l’autore, che l’epoca di una utile conversione 
non può essere, che quella in cui potranno esplicitamente 
aversi i capitali necessarii ad una ragione inferiore di 
quella, per la quale sono costituite le rendite pubbliche ; 
e che ogni conversione che non poggi sui semplici prin- 
cipii da noi indicati, non è conveniente agli interessi 
del governo, nè a quelli dell’ industria r, *. 

Quasi contemporaneamente all’opuscolo di Ceva-Gri- 
maldi, innanzi esaminato, vide la luce un lavoro di Gia¬ 
como Savarese, che si occupa anche del disegno di con¬ 
versione delle rendite del debito pubblico napolitano. I 
due lavori rassomigliano moltissimo tra loro, perchè gli 
autori si valgono di argomenti presso a poco identici, 
ma questi sono trattati con maggiore larghezza ed esat¬ 
tezza scientifica dal Savarese. Il quale, d’altra parte, fa 
intendere chiaramente di non aver letto 1’ opuscolo del 
Ceva-Grimaldi, perchè dice di aver avuto notizia di 

* Terenzio Sacchi. Osservazioni sulla giustizia, ecc. p. 39, 
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questa pubblicazione, mentre il suo lavoro era in corso 
di stampa i . 

L’autore esamina le varie conversioni di rendite ese¬ 
guite in Inghilterra, e le proposte fatte in Francia e a 
Napoli, e ne ricava una conseguenza, cioè che sempre, 
in ogni conversione, si era cercato di assicurare bene¬ 
fizi! così ai possessori di rendite pubbliche, come a co¬ 
loro che dovevano prestare capitali ai governi per at¬ 
tuare la conversione. E domanda: è forse inevitabile 
questo fatto? Egli lo afferma, seguendo l’opinione di 
Hamilton 2 . Generalmente, dice l’autore, col sistema del 
debito consolidato, si suole stabilire un interesse infe¬ 
riore a quello corrente, riconoscendo un debito maggiore 
dell’ effettivo valore che riceve lo Stato , e perciò, con 
quel sistema, non si è mai potuto contrattare un pre¬ 
stito al pari. Il medesimo deve accadere per la conver¬ 
sione delle rendite, poiché una conversione non è che 
un nuovo debito. E perciò è impossibile u eseguire una 
riduzione simultanea negli interessi di un debito pub¬ 
blico in tempi ordinarti, senza presentare dei vantaggi 
ai creditori, oltre l’interesse semplice de’ loro capitali n. 
Adunque in ogni conversione eseguita in tempi ordi¬ 
nari!, cioè quando verun fenomeno insolito turba l’azione 

1 Giacomo Savarese. Saggio sulla riduzione del debito pubblico. 
Napoli, tipografia Flautina, 1836, p. 118. 

9 R. Hamilton. Recherches sur V origine , les progrès , le rachat , 
l'ètat actuel et la règie de la dette nationale de la Grande Brétagne. 
Paris, 1817, trad. frane. Lasalle. 
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della legge che regola 1* aumento dei capitali, non è 
possibile evitare coteste condizioni. Chè se, come accade 
talvolta, in un dato momento una massa di capitali ri¬ 
mane senza destinazione, in questo caso così un nuovo 
debito, come una conversione di rendite, si potrebbero 
contrattare al pari : però questa è una eccezione alla 
regola generale. 

Ma, continua 1’ autore, sarà utile per lo Stato una 
conversione per la quale si riducano gl’ interessi del 
debito, aumentandone il capitale nominale? È la mede¬ 
sima quistione esaminata dal Ceva-Grimaldi ; e Savarese, 
con un lungo calcolo, giunge anch’ egli a dimostrare, 
che sì fatta conversione deve arrecare danno allo Stato, 
poiché 1’ aumento del capitale nominale del debito, fa 
sparire il benefizio della riduzione degli interessi. Però, 
egli dice, sì fatta riduzione degli interessi potrebbe riu¬ 
scire utile, se lo Stato destinasse tutto il benefizio, che 
da essa gli deriva ogni anno, alla estinzione del debito, 
impiegando ad interesse composto il fondo destinato alla 
estinzione. Poco appresso l’autore parla delle cause che 
possono o ritardare, o rendere impossibile cotesto van¬ 
taggio per lo Stato. Qui invece esamina il calcolo fatto 
dal Price per dimostrare che, con un egual fondo di 
ammortizzamento, si estingue prima un debito ad inte¬ 
resse più alto, che un altro ad interesse più basso. E, 
seguendo 1’ opinione dell’ Hamilton, osserva che il cal¬ 
colo del Price era erroneo, perchè questi non teneva 
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conto del capitale nominale del debito '. E ripete cbe 
una riduzione degli interessi, con aumento nominale 
del capitale, deve sempre riuscire dannosa per lo Stato. 

L’autore ritorna al caso, accennato innanzi, in cui 
la riduzione degli interessi con aumento del capitale 
nominale del debito può riuscire giovevole allo Stato. 
E si affretta a soggiungere, che a questo risultato due 
ostacoli si oppongono : il sistema dell’ ammortizzazione, 
e la natura dei bisogni ai quali può essere soggetto uno 
Stato. Se la Cassa di ammortizzazione, egli dice, ricom¬ 
pera la rendita a qualsivoglia prezzo, farà sicuramente 
elevare la ragione della rendita stessa, e cosi non si ri¬ 
trarrà alcun benefìzio dalla riduzione; se invece la Cassa 
si arresterà nell’acquisto della rendita, solo quando que¬ 
sta raggiunge il pari , in tale caso lo Stato godrà del 
benefizio della riduzione, ma avrà aumentato il suo de¬ 
bito immediatamente, con la speranza di ricavare, da 
questo aumento, un utile dopo un numero di anni. Il 
quale utile futuro sparirebbe certo, se i fondi destinati 
all’ammortizzamento fossero rivolti ad uso diverso; e la 
storia dimostra che cotesto caso si è verificato frequen¬ 
temente. Sì che può accadere che i bisogni dello Stato 
formino un ostacolo alla buona riuscita della conver¬ 
sione. 

Ma, continua l’autore, alcuni dicono: perchè mai 

< Vedi a questo proposito: Giuseppe Ricca-Salerno. Di alcune que¬ 
stioni relative al debito pubblico , ecc. p. 73-74. 
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darsi pensiero dell’ aumento del capitale nominale del 
debito, se questo capitale non potrà essere ridomandato, 
e non tenere, d’altra parte, in giusto conto il sicuro be¬ 
nefizio che deriva della riduzione dell’interesse? Cotesto 
aumento del capitale nominale del debito, soggiunge 
l’autore, importa allo Stato, come ai creditori. Alla Cassa 
di ammortamento non può essere indifferente il prezzo 
per cui ricompera la rendita, poiché si tratta di estin¬ 
guere, col medesimo capitale, una parte maggiore o mi¬ 
nore del debito. E che ai creditori importi 1’ aumento 
nominale de’ capitali da essi prestati allo Stato, lo mo¬ 
stra il fatto che i capitalisti propongono la riduzione 
delle rendite ad una data ragione, laddove, al medesimo 
interesse, non offrono capitali per estinguere il debito. 
Veramente non bisogna dimenticare, dice l’autore, che 
il capitalista, il quale presta i suoi capitali ad uno Stato, 
non intende di dare ai capitali stessi una destinazione 
stabile, e perciò non guarda principalmente alla ragione 
dell’interesse, ma si propone lo scopo di rivendere la 
rendita ad una ragione superiore a quella per la quale 
l’acquistò. Per conseguenza, acciocché il capitalista possa 
prestare il suo capitale al pari, deve trovare il com¬ 
penso, o in condizioni favorevoli, che gli vengono of¬ 
ferte dallo Stato, ovvero in un interesse molto alto. 
Certo in tempi ordinarli l’interesse dei capitali che si 
prestano allo Stato, non può essere diverso da quello 
de’ capitali che hanno altra destinazione. Ma quando lo 
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Stato domanda capitali per la conversione della rendita 
pubblica, crea una straordinaria richiesta de’ capitali 
stessi, e perciò è naturale che si elevi l’interesse per 
qualsiasi capitale, e lo Stato non potrà più contrarre 
un prestito al pari. Coloro che affermano il contrario, 
dice T autore, adducono 1’ esempio dell’ Inghilterra , la 
quale, nel periodo di tempo dal 1716 al 1830, eseguì 
ben nove volte la conversione della rendita pubblica, 
senza elevare il valore del capitale nominale del debito. 
Ma l’autore nega il fatto ; esamina minutamente le varie 
conversioni di rendite eseguite in Inghilterra e con¬ 
chiude: u tali sono le riduzioni operate in Inghilterra, 
dalle quali non si potrebbe trarre alcun argomento, che 
dimostri la possibilità di una riduzione simultanea ed 
in tempi ordinarii, scompagnata dall’aumento nominale 
del capitale, o da altre condizioni dalle quali derivasse 
un utile pei capitalisti, oltre l’interesse che si offre 
loro. In fatti noi abbiamo veduto come queste riduzioni, 
o sono state eseguite con l’intervento delle Banche, e 
quindi compensate con concessioni che l’autorità sola 
poteva accordare , o hanno portato seco 1’ aumento no¬ 
minale del capitale, o sono state eseguite convertendo 
la rendita ad una ragione superiore alla corrente, o fi¬ 
nalmente sono state operate sotto 1’ influenza di misure 
illegali per qualunque altro paese, la cui costituzione 
politica poggiasse su diverse basi n b 

1 Giacomo Savarese. Saggio sulla riduzione , ecc. p 83. 
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Dimostrata la necessità di dover aumentare il capi¬ 
tale nominale del debito in ogni conversione di rendita 
e il danno che ne deriva per lo Stato, l’autore, conti¬ 
nuando il suo esame, dice: da alcuni si afferma che il 
basso interesse dei capitali sia un elemento importantis¬ 
simo per la buona riuscita della conversione delle ren¬ 
dite di una nazione. Si è dimostrato, egli soggiunge , 
che la ragione dell’ interesse non ha che fare con la 
riuscita di una sì fatta operazione; ma d’altra parte, è 
forse basso l’interesse de’ capitali nel Reame ? Niente 
è più difficile di un simile esame, dice 1’ autore, poiché 
sono infinite le cause che influiscono sugli elementi dai 
quali deriva la ragione dell’ interesse corrente. Nell’ in¬ 
teresse bisogna distinguere la parte che rappresenta Vaf¬ 
fìtto del servizio che il capitale ci presta, dall’altra 
eh’ è il premio sul rischio òhe corre colui che dà in 
prestito: sono due elementi che contribuiscono alla de¬ 
terminazione dell’ interesse corrente. Il primo obbedisce 
alla legge dell’ offerta e della domanda : però, continua 
1’ autore seguendo 1’ opinione di G. B. Say, come una 
offerta maggiore può dipendere da mancanza d’impieghi 
per i capitali, e una maggiore richiesta da aumento 
di sbocchi, così non sarebbe giusto di argomentare ac¬ 
crescimento di prosperità economica dal ribasso dell' in¬ 
teresse, o peggioramento nella condizione economica 
dall’ aumento dell’ interesse stesso. A qualunque intra¬ 
presa si destini un capitale, se sono eguali le garanzie, 
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si potrà ottenerlo alla medesima ragione d’interesse. 
L’ elemento variabile, e che rende diverso l’interesse 
per un capitale destinato ad una o ad un’ altra intra¬ 
presa, è quello che rappresenta il compenso per il ri¬ 
schio. Di maniera che in uno Stato, pur rimanendo co¬ 
stante l’interesse per la parte che riguarda V affìtto dei 
capitali, l’interesse stesso può effettivamente essere va¬ 
rio, secondo le diverse destinazioni dei capitali. E l’au¬ 
tore esamina quale, tra coteste diverse destinazioni, possa 
servire di criterio per giudicare della ragione dell’inte¬ 
resse corrente in una nazione, e dice : u è, secondo il 
nostro modo di vedere, l’impiego dei capitali in fondi 
di terra, quello di cui la rendita più si avvicina al puro 
e semplice affitto dei capitali, e quindi ci sembra che, 
volendo giudicare della ragione a cui s’impiegano i ca¬ 
pitali in un paese, debba osservarsi la ragione a cui le 
terre si vendono n. E fatta cotesta analisi, l’autore con¬ 
chiude : u se presso di noi l’impiego de’ capitali in fondi 
di terra non è al disotto del 4, il governo non può lu¬ 
singarsi di contrarre un nuovo debito alla stessa ra¬ 
gione n '.E non può lusingarsi, perchè esso non offre 
veruna garanzia materiale; perchè, anche senza volerlo, 
può essere obbligato a violare gl’ impegni contratti, e 
può esserne costretto da una suprema ragione di utilità 
pubblica. 


Giacomo Savarese. Saggio sulla riduzione , ecc. p. 101. 
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Ma che cosa pensare, domanda Y autore, di ciò che 
affermano i fautori della conversione, cioè che dalla ri¬ 
duzione delle rendite pubbliche debba derivare il ribasso 
dell’ interesse per tutti i capitali, e che più facile dovrà 
divenire l’impiego per maggior copia di capitali con 
benefizio delle industrie nazionali? La ragione dell’inte¬ 
resse, dice Savarese, non può essere determinata dal 
governo, il quale deve invece accettare quella già stabi¬ 
lita secondo la legge economica. In fatti, a se il rim¬ 
borso nominale dell’ interesse del debito pubblico potesse 
far diminuire la ragione degli utili degli altri impieghi, 
dovrebbe parimente l’aumento dell’ interesse nominale 
del debito pubblico produrre l’incarimento dei servizi 
che i capitali prestano all’ industria. Le nostre rendite 
sono costituite nel 5; intanto l’interesse dei capitali si 
sostiene che sia anche al disotto del 4. Se 1’ uno dipende 
dall’altro, come avviene questa sproporzione? L’interesse 
dei capitali, seguendo i principii che noi combattiamo, 
non avrebbe potuto discendere al 4, senza una simile 
riduzione negl’ interessi del debito pubblico, o dovrebbe 
rialzarsi al 5, per non rompere la proporzione, che si è 
voluta fra le ragioni stabilire n. Ma, soggiunge l’autore, 
si osserva: i capitali verranno da quelle nazioni, ove 
abbondano. Ed egli risponde : ciò non muta la quistione, 
poiché quello eh’ è vero per un paese, è vero eziandio 
per tutti gli altri, u I principii che determinano il va¬ 
lore delle cose sono generali, dipendenti dalla natura 
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stessa delle cose, e non da circostanze locali e parziali r>. 
E a questo proposito F autore tratta la quistione, se sia 
più utile togliere in prestito capitali nazionali, ovvero 
stranieri; e opponendosi alla opinione, clie era allora 
comunemente accettata dagli scrittori napolitani, dice 
che sia da prescegliere il secondo partito, e che u la 
nazionalizzazione del debito pubblico, considerata sotto 
F aspetto economico, lungi dal presentare dei risultati 
vantaggiosi, sarebbe più nociva agli interessi di una 
nazione n '• 

Le cose dette sembrano all’ autore atte a giustificare 
F opinione che egli ha manifestata in principio, cioè che 
« nella maggior parte delle proposte fatte ai governi, 
per ridurre F interesse dei debiti, si ravvisa un’ opera¬ 
zione commerciale, proposta e sostenuta nell’ interesse 
di coloro che si augurano de’ forti profitti sui loro ca¬ 
pitali, o, ciò che anche è più esatto, sulla loro influenza 
commerciale n. Per estinguere il debito pubblico crede 
F autore che non vi sia altro mezzo, se non F ammorta¬ 
mento regolato in maniera, che si possa trarre profitto 
da ogni circostanza, o condizione favorevole del mercato 
per estinguere il debito, u La Cassa, egli conchiude, 
potrebbe presentare nello stesso anno una riduzione, un 
rimborso, una ricompra al corso, e tutto questo sarebbe 
l’effetto delle sue ordinarie operazioni, modificate secondo 
le particolari circostanze. Alcuno intervento straniero 

1 Giacomo Savarese. Saggio sulla riduzione , eco. , p. 116. 
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al governo non parteciperebbe a delle operazioni che 
non possono, nè debbono interessare che il solo debitore. 
L’ estinzione del debito sarebbe lenta, penosa; ma certa 
e progressiva, e tale deve essere, e bisogna diffidare di 
tutte quelle proposizioni, le quali presentano dei risul- 
tamenti istantanei e prodigiosi; il debito non si paga 
che con sacrifizii giornalieri n L 

Ultimo a combattere il disegno di conversione delle 
rendite pubbliche napolitane fu Ferdinando Lucchesi- 
Palli. La storia, egli dice, insegna che gli Stati hanno 
sempre trovato un potente aiuto nel credito pubblico, 
purché essi abbiano saputo ispirare fiducia in altri, os¬ 
servando scrupolosamente gl’ impegni assunti. I prestiti 
che contraggono gli Stati, continua l’autore seguendo 
1’ opinione del Necker, allorché servono a scopi di uti¬ 
lità generale, non solo non riescono dannosi, ma sono 
un mezzo che 1’ amministrazione pubblica deve adottare 
ogni volta che, costretto da bisogni straordinarii, lo Stato 
si trovi nella necessità di aggravare soverchiamente di 
tributi i cittadini 2 . In simili casi un prestito torna as¬ 
sai utile, perchè permette di ripartire per un numero di 

< Giacomo Sayarese. Saggio sulla riduzione, ecc., p. 130. 

* L'autore confermò questa teoria in un'operetta, che tratta, in breve, 
di moltissimi problemi fìnanziarii, intitolata: Dissertazione storico-econo¬ 
mica sulla pubblica rendita, Napoli, tipografia del Giornale letterario, 
1838. Egli dice : il miglior mezzo per soddisfare i bisogni straordinarii 
dello Stato, consiste ne’ prestiti. « Tale sistema, per le sue vaste com¬ 
binazioni e per la impulsione rapida che dà alla circolazione, è stato utile 
per i progressi della ricchezza e per i governi ». p. 43. 
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anni una grossa spesa, che occorre in un dato momento. 
Or, dice 1’ autore, se è così utile, e talvolta necessario 
agli Stati di ricorrere al credito, non è forse da temere 
che il credito stesso possa mancare, se ad esso si arreca 
grave ferita, violando la santità de’contratti? E tale 
crede l’autore che sarebbe stato il caso del governo 
napolitano, se avesse accettato il disegno di conversione 
proposto. Per difendere sì fatto disegno di conversione, 
continua 1’ autore, si ricordano casi simiglianti di altre 
nazioni. Ma, egli osserva: si trova il Reame nelle con¬ 
dizioni di quegli Stati, a’ quali si accenna? L’Inghilterra, 
per esempio, nell’ eseguire le varie conversioni delle ren¬ 
dite, ha avuto sempre cura di scegliere il momento, in 
cui l’abbondanza de’ capitali era tale, che i creditori 
dello Stato dovevano accettare la riduzione delle rendite, 
per non correre il pericolo di vedere oziosi i propri i 
capitali. Nel Reame invece la ragione degli interessi è 
sempre alta, il che è segno di scarsezza di capitali. Nè 
è prova del contrario, continua l’autore, l’interesse che 
esige la Cassa di sconto governativa, poiché essa limita 
le sue operazioni a pochi commercianti della sola città 
di Napoli, i quali commercianti godono di molto credito 
personale. E non pertanto il governo ha permesso alla 
Cassa di elevare la ragione dell’interesse oltre il 5, sino 
al 7 per cento. In tali condizioni, come mai si può par¬ 
lare di opportunità per la conversione delle rendite 
pubbliche napolitane? Se il governo la proponesse, tutti 
i creditori ritirerebbero i loro capitali, non potendosi 
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accontentare del 3 per cento. E accadendo ciò, quale 
destinazione sarà data a cotesti capitali? Non potranno 
essere rivolti al progresso dell’ industria agricola, perchè 
le leggi offrono scarsa guarentigia a coloro che prestano 
i loro capitali ai proprietarii di terre. Non al perfezio¬ 
namento degl’ istrumenti agrarii, o al miglioramento della 
pastorizia, perchè coloro che ritirano i loro capitali dallo 
Stato, domandano per essi un interesse pronto e sicuro, 
e non vogliono impacciarsi di speculazioni. Non alle 
industrie manifattrici, perchè queste sono nascenti nel 
Bearne, e anche perchè, essendo in decadenza l’agri¬ 
coltura e il commercio, le industrie manifattrici non 
possono produrre oltre i bisogni del consumo interno. 
Per queste ragioni sembrava all’ autore, che la conver¬ 
sione delle rendite pubbliche, utile quando fossero stati 
rimossi gli ostacoli da lui indicati, sarebbe sicuramente 
riuscita assai dannosa al Bearne nel momento in cui fu 
proposta 

IV. 


Nell’esporre le dottrine degli scrittori napolitani in¬ 
torno alla conversione delle rendite pubbliche, spesso 
abbiamo fatto notare come essi seguirono quasi sempre 
le teorie dei più importanti economisti stranieri antichi 

. Ferdinando Lucchesi-Palli. Opuscoli di Economiapolitica. (Osser¬ 
vazioni sulla riduzione della pubblica rendita). Palermo, tipografia del Gior¬ 
nale letterario, 1837, p. 135 a 146. 
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e contemporanei. In fatti sono frequentemente citate le 
opere di Hume, di Necker, di Steuart, di Smith, di G. B. 
Say, di Price, di Hamilton, di Laffitte e di altri; e il 
Savarese si duole di non aver potuto consultare gli scritti 
del Gentz, del Pebrer, di Huskisson e di Pecchio, i quali 
scritti, per la povertà del commercio librario e per altre 
cause, mancavano nel Reame Però abbiamo anche in¬ 
dicato, come talvolta gli scrittori napolitani esaminati 
espongano dottrine, le quali trovano riscontro in quelle 
di stimati autori moderni, e che sono il risultato del 
progresso della scienza economica. 

Crediamo utile di riassumere, in breve, le principali 
teorie degli scrittori napolitani. In generale tutti cotesti 
scrittori pensano, che gli Stati debbano ricorrere ai pre¬ 
stiti pubblici solo per provvedere ai bisogni straordinarii ; 
però alcuni credono che gli Stati debbano valersi di que¬ 
sto mezzo, unicamente nel caso che riesca loro impossi¬ 
bile di sopperire a quelle spese con le entrate ordinarie 
del bilancio; altri giudicano che gli Stati possano ricor¬ 
rere ai prestiti, come ad un mezzo finanziario, ogni volta 
che nascano bisogni straordinarii di utilità generale. Le 
ragioni che adducono i primi, combattute vittoriosamente 
dagli altri, sono: che una generazione non può imporre 
gravi obblighi ad un’altra, la quale non è in caso di 
dare il suo assentimento: e cotesto argomento è stato, 


Giacomo Savarese. Saggio sulla riduzione , ecc., p. 119. * 
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più tardi, ripetuto dal Gladstone « ; che la facilità di 
ottenere i mezzi per provvedere ai bisogni straordinarii, 
fa sorgere questi ad ogni tratto e rende 1’ amministra¬ 
zione pubblica troppo corriva alle spese. Gli altri, avvi¬ 
cinandosi dippiù al concetto moderno, affermano che il 
poter provvedere ai bisogni straordinarii con capitali 
tolti in prestito sia un bene, perchè così è dato agli Stati 
di dividere tra un gran numero di anni, e varie gene¬ 
razioni successive, una grossa spesa imposta dalla neces¬ 
sità ; perchè vi si provvede con speditezza, senza bisogno 
di aggavare di sov rchi tributi, in un dato momento, i 
cittadini. 

Ma anche questi ultimi scrittori accettano il mezzo 
dei prestiti pubblici solo come un fatto necessario, e 
perciò essi, e gli altri, giudicano che gli Stati, per il 
bene delle nazioni, abbiano il dovere di liberarsi dei 
debiti contratti, appena loro riesca possibile, e tutti con¬ 
cordemente, quantunque con fiducia maggiore o minore, 
indicano come mezzo opportuno 1’ ammortamento. Sono 
anche di accordo gli scrittori napolitani nell* ammettere, 
come altro mezzo per la estinzione dei debiti degli Stati, 
la conversione delle rendite pubbliche; tutti, salvo in 
questo sol punto il Bianchini per la ragione detta, cre¬ 
dono che gli Stati abbiano il diritto di rimborsare i loro 
creditori, e giudicano che le condizioni necessarie per 
la buona riuscita di sì fatta operazione sieno: la possi- 

i L. Luzzatti. Convertire e ammortizzare , eco ., p. 704. 
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bilità di avere i capitali necessairi per il rimborso, nel 
caso fosse preferito, e la certezza che i capitalisti deb¬ 
bano accettare la riduzione delle rendite, non potendo 
dare una più profittevole destinazione ai loro capitali. 
E perciò gli scrittori napolitani vogliono che la conver¬ 
sione si limiti ad una semplice riduzione dell’interesse 
annuale del debito, e i migliori tra essi escludono asso¬ 
lutamente che cotesta operazione debba essere accompa¬ 
gnata da aumento del capitale nominale del debito stesso; 
escludono quest’ ultima condizione, come molto dannosa 
per le finanze degli Stati. Vi ha anche chi consiglia, che 
la conversione si attui a mano a mano, seguendo grada¬ 
tamente il ribasso dell’ interesse corrente. Queste teorie, 
è evidente, potrebbero essere accettate, senza esitazione, 
da uno scrittore moderno di scienza delle finanze. Non 
è il medesimo di una parte delle teorie esposte da alcuni 
di quegli scrittori, che erano favorevoli al disegno di 
conversione presentato al governo napolitano. Costoro 
consigliano una conversione simultanea per tutte le ren¬ 
dite pubbliche, e si sforzano di dimostrare che il danno 
che deriva dall’aumento del capitale nominale del debito, 
sia compensato sicuramente dal benefizio che lo Stato 
ritrae dalla riduzione degli interessi annuali : però gli 
argomenti di cui si servono, non riescono punto convin¬ 
centi. Sono assolutamente in disaccordo i sostenitori e 
gli oppositori del disegno di conversione, riguardo all’op¬ 
portunità della conversione stessa. Sì gli uni che gli altri 
ammettono che lo Stato debba cogliere il momento op- 
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portuno per eseguire la conversione, se vuole che cotesta 
operazione riesca vantaggiosa, e affermano che sia op¬ 
portuno il momento, quando l’interesse corrente è infe¬ 
riore a quello che paga lo Stato per i capitali avuti in 
prestito. Ma gli scrittori favorevoli alla conversione 
cercano di provare, che appunto a quel tempo il Reame 
si trovava nella condizione più opportuna per la ridu¬ 
zione delle rendite pubbliche; laddove gli altri negano 
cotesto fatto e, a differenza dei primi, sostengono la loro 
opinione con ragionamenti, che dimostrano in essi l’abito 
alle severe ricerche scientifiche. E crediamo che da que¬ 
sta controversia si possa argomentare con sicurezza che 
non solo gli scrittori napolitani, di cui si è parlato, co¬ 
noscevano le più importanti opere di Economia antiche 
e contemporanee, ma che alcuni tra essi intesero giusta¬ 
mente talune teorie, le quali più tardi furono poste in 
piena luce. 

Però quale delle due opposte opinioni, manifestate 
nella controversia di cui ci siamo occupati, seguì il go¬ 
verno napolitano? Si può pensarlo facilmente, conoscendo 
che a quel tempo la Consulta di Stato, dalla quale, 
come si disse, dipendeva 1’ accettazione del disegno di 
conversione proposto, era presieduta da Giuseppe Ceva- 
Grimaldi. Ma vogliamo notare che il governo, alcuni anni 
dopo, ricordò i consigli dei migliori tra gli scrittori, 
che avevano pigliato parte alla controversia. Con de¬ 
creto del febbraio 1844 fu prescritta una nuova maniera 
di ammortizzazione del debito pubblico per via di sor- 


62 


RIEPILOGO DELLE DOTTRINE. 


teggi, poiché essendo il corso delle rendite pubbliche 
al di sopra del pari, non conveniva di ricomperarle, 
seguendo il solito sistema dell’ ammortizzazione, a Lo 
scopo di quella misura era duplice: restituire il danaro 
alla pari a coloro che venivano colpiti dal sorteggio, o 
convertire la rendita dal 5 al 4 per 100 per coloro che 
non preferivano di riceversi la restituzione del loro ca¬ 
pitale... Fu ammortizzata con rimborso alla pari la ren¬ 
dita 5 per cento di circa ducati 258,000. Il valore ca¬ 
pitale in numerario restituito ai sorteggiati fu di ducati 
1,160,660. La rendita conversa dal 5 al 4 fu di ducati 
73,590. E i fondi ordinarii e straordinarii assegnati al¬ 
l’ammortizzazione si elevarono a ducati 4,981,119. L’at¬ 
tenzione principale del governo si volse, tra le altre 
cose, a stabilire sagge e ben ponderate disposizioni per 
impedire l’aggiotaggio ed il giuoco che con grave danno 
dei particolari e contro la buona fede si faceva nella 
Borsa v f . Cotesto decreto del 1844 è chiaro che inten¬ 
deva ad attuare alcune di quelle teorie, che, anni in¬ 
nanzi, erano state discusse da scrittori napolitani, a pro¬ 
posito del disegno di conversione delle rendite pubbliche 
presentato al governo. 

Pavia , novembre del 1888. 

1 Agostino Maglia.ni. Della condizione finanziera del regno di 
Napoli. Napoli, 1857, p. 7. 
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